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Por Roberto Navarro 


Decidir en qué invertir los 

ahorros; tomar la determina- 
ción de comprar una casa; arries- 
garse a sacar un crédito y hasta re- 
solverel cambio del auto son de por 
sí definiciones difíciles, aun en 
épocas de tranquilidad económica. 
Pero tomar estas mismas decisio- 
nes en momentos en que los dia- 
rios informan sobre la caída de la 
moneda brasileña y sus repercusio- 
nes en Argentina, los economistas 
anuncian recesión y desocupación 
y el Gobierno habla de dolarización 
es doblemente complicado. La ma- 
yoría de los especialistas en inver- 
siones consultados por Cash coin- 


Crisis: Las decisiones se 
tornan más difíciles 
porque la actual crisis 
financiera internacional y 
recesión interna se 
extendería hasta mediados 
del año próximo. 


cide en que, en momentos de cri- 
sis, lo mejor es refugiarse en la 
compra de activos de bajo riesgo, 
como plazos fijos o fondos comu- 
nes de inversión que inviertan en 
plazos fijos. Pero también están los 
que advierten que en medio de las 
crisis es cuando se hacen los mejo- 
res negocios. “Tener dinero dispo- 
nible y esperar”, es el consejo de 
estos últimos para comprar propie- 
dades como autos o activos finan- 
cieros. En materia de créditos, los 


economistas sugieren que setomen 
en dólares, porque la tasa es más 
baja. Pero el fantasma de una de- 
valuación llevó a que el público se 
aleje de esta opción. 

Las decisiones se tornan más di- 
fíciles porque, para muchos, el ac- 
tual escenario de volatilidad finan- 
ciera internacional y recesión in- 
terna podría extenderse hasta me- 
diados del año próximo. Los eco- 
nomistas concuerdan con que, si 
Brasil no logra bajar las tasas de in- 


terés rápidamente, la deuda inter- 
na le explotará en las manos a la 
administración del presidente Fer- 
nando Henrique Cardoso, y la ac- 
tual estabilidad en el mercado cam- 
biario sólo será la calma que pre- 
cede a la tormenta. Por otra parte, 
varios analistas internacionales ya 
expresaron sus reservas sobre las 
posibilidades que tiene China de 
mantener la actual cotización de su 
moneda, el yuan, lo que aumenta- 
ría la tensión en los mercados in- 


. 
ternacionales. Como si esto fuera 
poco, las elecciones presidenciales 
de octubre próximo aportarán su 
granito de arena ala incertidumbre. 

Una de las opciones de inversión 
conservadoras es la de comprar de- 
partamentos para alquilar. “A dife- 
rencia de las colocaciones finan- 
cieras, en las que la posibilidad de 
perder el capital está siempre vi- 
gente, el máximo riesgo que se co- 
rre en estos casos es que un inqui- 
lino no pague y perder la renta de 
unos meses, más los gastos que 
pueda acarrear el desalojo”, asegu- 
ró a Cash Roberto Toselli, de To- 
selli y Fuentes Propiedades. La res- 
tricción en el mercado de créditos 
hipotecarios para la compra reacti- 


Preferida: Los plazos 
fijos siguen siendo la 
inversión preferida. La 
crisis brasileña sólo pro- 
vocó un leve corrimiento 
de las colocaciones en 
pesos a dólares. 


vó los alquileres y el aumento de la 
demanda disparó los precios. Se- 
gún Hugo Pipieri, gerente comer- 
cial de la inmobiliaria Quinteiro, 
“la renta en dólares que deja un de- 
partamento es un 30 por ciento más 
alta que la que rinde un plazo fijo 
en la misma moneda”. 

El panorama es distinto para los 
que quieren comprar pero no cuen- 
tan con el dinero necesario. La am- 
plia y variada oferta de créditos hi- 
potecarios que estaba disponible 


meses, pero que todavía están muy por arri- 
ba de los valores a los que cayeron en crisis. 


-antemores. En el caso de los créditos, si son 


E impresc: dibles, hay que tomarlos, si no es 

- mejor esperar a que bajen las tasas. De deci- 
dirse, es mejor pedir dólares porque el inte- 
rés es más bajo y no se vislumbra una deva- 

- luación del peso, De todas maneras, si el 
préstamo es para comprar un inmueble es 
mejor esperar porque pueden bajar.” 
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“Es el momento 
para invertir” 


ga, ex presidente del 
Banco Central 

“En los próximos 
meses los mercados de 
capitales continuarán 
oscilando al ritmo de 
las noticias de Brasil. 
Habrá momentos de 
optimismo, por los su- 
cesivos ajustes fiscales 
en el país vecino, pero 
también señales pesimistas cuando reboten los 
precios internos y se desaten nuevas ondas de 
devaluación. Brasil recorrerá este camino has- 
ta que reduzca el servicio de la deuda pública 
total a valores razonables. Pero la buena noti- 


cia es que ya inició este proceso y que segura- 


mente llegará a fin de año en condiciones de 
retomar un sendero de alto crecimiento econó- 
mico por muchos años. En este contexto se pue- 
den tomar dos actitudes: cubrirse frente a los 
avatares de un proceso que tiene sus incerti- 
dumbres o aceptar la idea de que estas dificul- 
tades ya están descontadas en los precios de los 
activos y aprovechar esta circunstancia para 
asegurarse altos rendimientos por un largo 
tiempo. Las peores profecías ya se cumplieron: 
ya pasaron Japón, Rusia, los tigres asiáticos y 
Brasil. Estados Unidos está creciendo por en- 
cima de las expectativas; Japón está cerca de 
su despegue y los tigres asiáticos se están re- 
cuperando. Quedan en la caja de sorpresas más 
buenas noticias que malas. Es el momento pro- 
picio para aprovechar altos rendimientos en tí- 
tulos en pesos o acciones en la Bolsa”. 


TOSHIBA 


Fotocopiadoras 


Javier González Fra- ' 


Consejos de economistas 


“Evitar 


los riesgos” 


Pedro Lacoste, 
asesor de inverso- 
res extranjeros 
“Frente al actual 
marco regional y 
mundial, caracteri- 
zado por devalua- 
ciones en cadena, 
recesión en Asia y 
América latina y 
peligro de deflación - 
mundial (a pesar de. 


| la política monetaría fuertemente expansi- 


va que están llevando adelante Estados 
Unidos y Japón), las recomendaciones de 


¡ inversión para el ahorrista argentino son 
¡ simples. En un mundo con tantas contra- 
| dicciones y tanta volatilidad hay que evitar 


los activos de riesgo. Esto es especialmen- 


¡te claro para las acciones, que nunca han 
sido beneficiadas en épocas de deflación. 
El refugio pasa entonces por los bonos o 
por los depósitos. En el primer caso pare- 
' cería que los bonos argentinos están en su 
¡techo de corto plazo, teniendo en cuenta 


los sustos que seguirá dando Brasil, y que 


¡en los próximos meses la recaudación fis- 
' cal mostrará debilidad de la mano de la re- 
' cesión, Hay que esperar mejores oportuni- 


dades para comprar. La recomendación pa- 
sa entonces por los activos líquidos —depó- 


¡| sitos—, en especial en pesos ya que son los 


que dan más rendimiento”. 
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hasta mediados del año pasado ya 
no existe. La alta morosidad llevó 
alos bancos a aumentar las exigen- 
cias para otorgar un préstamo. Y, 
además, la volatilidad financiera 
deterioró las condiciones de los 
créditos. La opción de tasa fija en 
pesos, que erala más requerida, só- 
lo la ofrecen unas pocas entidades 
financieras y a tasas superiores al 
20 por ciento anual; la tasa varia- 
ble es resistida por la gente, que 
prefiere tener certeza sobre lo que 


va a pagar; y las deudas en dólares . 


no resultan muy atractivas en un 
contexto de devaluaciones interna- 
cionales en cadena. Distintos ge- 
rentes financieros de bancos 
de primera línea señalaron a 
Cash que la cantidad de 
créditos otorgados en 
enero pasado fue un 40 
por ciento menor que 
la del mismo mes del 
año 1998. La inver- 
sión en plazos fijos 
sigue siendo la pre- 
ferida. La crisis bra- 
sileña sólo provocó 
un leve corrimiento 
delas colocaciones en 
pesos hacia dólares, 
pero no alteró su creci- 
miento. De todas mane- 
ras, de los más de 50 mil 
millones que hay deposita- 
dos en certificados de plazo fi- 
jo enel país, sólo una cuarta par- 
te está nominado en pesos. Un de- 
pósito en moneda nacional, enban- 
cos de primera línea, rinde entre un 
8 y un 11 por ciento anual, según 
plazos y montos; uno en dólares, 


entre un 6 y un 9 por ciento anual. 
Según Fabián Orué, director de 
Productos de Inversión del Citi- 
bank, “la actual crisis está provo- 
cando una mayor cautela que se 
trasluce en la elección de las colo- 
caciones en dólares y a menores 
plazos”. 

Según un informe de la Funda- 
ción Capital, el instrumento fi- 
nanciero que más 
creció en los 


Menú con diferentes altemativas de inversión 


Qué huevos poner en la canasta 


Acciones: Los gerentes finan- 
cieros de los bancos consultados 
por Cash recomiendan acciones de 
servicios, como las telefónicas; 
YPF y las que ofrecen rentas segu- 
ra, como TGS. Pero todos aclaran 
que el horizonte de inversión es de 
18 a24 meses. Para los que no pue- 
danesperar tanto, larecomendación 
es que se abstengan, ya que, en un 
año recesivo como va a ser 1999, 
lasempresas tendrán ganancias me- 
nores a las de los años anteriores. 


Inmuebles: Las 
inversiones en hipotecas 
sobre inmuebles que 
administran las escriba- 
nías tienen un rendi- 
miento bruto, promedio, 
del 18 por ciento anual. 


Y algunas tendrán pérdidas. Enesos 
casos, las compañías ni siquiera re- 
partirán dividendos, por lo que la 
sequía para los inversores será to- 
tal. Aun para los inversores más 
agresivos se recomienda que las ac- 
ciones no superen el 30 por ciento 
del portafolio. 


Bonos: “Esta es una buena opor- 
tunidad para invertir en bonos de 
corto plazo”, aseguró a Cash Mar- 
celo Canabals, gerente financiero 
del Banco Tornquist. “Los bonos 
previsionales, por ejemplo, ofrecen 
una renta del 12 por ciento anual en 
dólares o del 15 por ciento en pe- 
sos y pagan amortizaciones semes- 
tralmente”, agregó el ejecutivo. Se- 
gún Canabals, éste no es un buen 
momento para los que necesiten sa- 
lir rápido porque, a pesar de la ren- 
ta que ofrecen, el valor de los bo- 
nos está mucho más cerca del techo 
que alcanzaron en sus mejores días 
que del piso que tocaron en crisis 
anteriores. Un recrudecimiento de 


la crisis brasileña o un aumento en 
el déficit fiscal argentino, genera- 
do por la recesión, podría llevarlos 
a valores mucho más bajos que los 
que cotizan hoy. 


Hipotecas: Las inversiones en 
hipotecas que administran las escri- 
banías tienen un rendimiento bru- 
to, promedio, del 18 por ciento 
anual. Pero hay que tomar en cuen- 
ta que, a diferencia de los instru- 
mentos financieros tradicionales, 
los préstamos hipotecarios tributan 
el impuesto a las ganancias. Según 
la escribana Zulema Arana, “en es- 
te momento hay muchas posibili- 
dades de ingresar en este mercado 
porque las condiciones que exigen 
los bancos para otorgar un crédito 
son mucho mayores que en épocas 
más tranquilas. Pero hay que tener 
cuidado: el desarrollo de la crisis 
puede bajar aún más el precio de las 
propiedades que sirven como ga- 
rantía y, en caso de que sea necesa- 
rio ejecutarlas, quizás no cubran la 
deuda”, precisó la escribana. 


Fondos Comunes de Inver- 
sión: Los Fondos Comunes de In- 
versión (FCI) de plazos fijos en pe- 
sos están rindiendo un promedio del 
6,5 por ciento anual y los de dólares 
un 5,5 por ciento anual. En los FCI 
de bonos se puede obtener un 9 o 10 
por ciento pero, según los especia- 
listas, en cualquiermomento pueden 
dar una sorpresa desagradable. Die- 
goSapela, asesorfinanciero del Ban- 
co Río, explicó a Cash que, “para 
los inversores conservadores, la re- 
comendación es invertir un 60 por 
ciento del capital en un FCI de pla- 
zos fijos y un 40 por ciento en uno 
de bonos”. Para los más osados el 
ejecutivo propone un fondo mixto 
con un 60 por ciento de acciones de 
servicios y un 40 por ciento de bo- 
nos o un fondo de acciones que re- 
fleje el rendimiento del MerVal. 


últimos dos años fue el de los Fon- 
dos Comunes de Inversión (FCI). 
De los 2000 millones de dólares 
que administraban los FCI en 1996 
saltaron a 8000 millones a finales 
de 1998. Para los asesores finan- 
cieros es el instrumento más eficaz 
para épocas de crisis. “La unión de 


A 


Bienes raíces: La retracción 
del crédito causó una baja en el pre- 
cio de los departamentos que se 
construyen para la venta. Además, 
surgen ofertas de propiedades cu- 
yos dueños necesitan liquidez y no 
la encuentran en el sistema finan- 
ciero. Distintas inmobiliarias de la 
ciudad de Buenos Aires aseguraron 
a Cash que en el último mes se hi- 
cieron algunas operaciones entre un 
10 y un 15 por ciento por debajo de 
los valores anteriores. Los empre- 


pequeños y medianos inversores en 
un gran fondo potencia el poder de 
compra de activos financieros y el 
management de un buen especia- 
lista orienta la inversión hacia los 
sectores más seguros”, dijo a Cash 
Iván Aftalión, jefe de Análisis de 
Inversiones del Banco de Boston. 
Hay FCI que invierten en plazos 
fijos, que ofrecen una rentabi- 
lidad apenas menor a 

los plazos fijos 


sarios estiman que el alquiler de los 
departamentos de dos ambientes es- 
tá dejando una renta en dólares de 
entre 10 y 12 por ciento anual. Tam- 
biénen algunosproyectos de barrios 
cerrados, ante la baja de ventas, es- 
tán apareciendo ofertas. “Comprar 
un terreno ahora en un barrio cerra- 
do que recién comienza, y esperar a 
que se desarrolle el emprendimien- 
to, puede ser un buen negocio a lar- 
go plazo”, aseguró Horacio Mieres, 
de Mieres Propiedades. 


Domingo Cavallo en rol de gurú financiero 


"Recomiendo plazo fijo € 


La 


—¿Qué le aconseja a la gen- 
te en este momento de cri- 
sis? 

Lo más seguro y tranquilo es 
depositar a plazo fijo en pesos, tra- 
tando de conseguir la mayor tasa 
de interés posible. Pero siempre en 
instituciones financieras sólidas. 
Tienen que hacer colocaciones por 
montos que estén dentro de la co- 
bertura del Banco Central para la 
garantía de los depósitos. 

—¿Qué otra opción aconseja? 

—Para los que tienen un horizon- 
te de inversión de largo plazo los 
Fondos Comunes de Inversión 
(FCI) son una buena posibilidad. 
Pero no para la gente que necesita 
el dinero en el corto plazo, porque 
si no van a vivir angustiados mi- 
rando las cotizaciones todos los dí- 
as. En el largo plazo siempre los 
FCI van a ser más rentables que los 
plazos fijos. Para elegir uno hay 
que observar el tamaño del fondo. 
Si crecen es porque la gente los eli- 
ge y deben ser buenos. Yo reco- 
miendo los que están conformados 
por una mezcla de inversiones 
=plazos fijos, bonos, acciones— 
porque, en materia de inversiones, 


lo mejores ponerlos huevos en dis- 
tintas canastas. 

—¿Pediría un crédito? 

—Depende de qué crédito y para 
qué lo necesite. Si por efecto de la 
crisis se consigue una casa a buen 
precio, es conveniente pedirun cré- 
dito y comprarla. Ahora, hay que 
ver qué tasa de interés se paga*Si 
la tasa es muy alta y el préstamo a 
largo plazo, puede terminar convir- 
tiéndose en un problema. Con res- 


tradicionales, pero tienen la venta- 
jade que se puede saliren cualquier 
momento; otros colocanlos fondos 
en bonos, principalmente públicos, 
que a largo plazo son más renta- 
bles, pero la volatilidad actual los 
hace inconvenientes para plazos 
cortos; los de acciones son los de 
mayor riesgo y prácticamente no 
son recomendados en este momen- 
to. Diego Sapela, asesor financie- 
ro del Banco Río, explicó a este su- 
plemento que, dada la actual co- 
yuntura, “la elección para inverso- 
res que quieran recuperar su dine- 
ro en el año son los fondos de pla- 
zo fijo. Los que puedan esperar 
un poco más que inviertan en 
fondos de bonos que van a 
lograr una excelente renta- 
bilidad”, completó. 

Otro de los rubros en 

el que pueden surgir 
oportunidades en 
épocas de crisis es el 
de los automóviles. 

La abrupta caída de 

las ventas de los úl- 

timos meses trajo co- 
mo consecuencia que 
empezaran a aparecer 
ofertas. Los descuen- 
tos en los cero kilóme- 
tro rondan entre el 3 y el 
5 por ciento, pero se suman 
a las bajas de precio que co- 
menzaron a mitad del año pa- 
sado. Para Fernando González, 
socio de la concesionaria Ford Ti- 
to González Automotores, “este 
es un buen momento para com- 
prar porque las fábricas están des- 
cargando stocks. Cuando ese pro- 
ceso termine, adaptarán la pro- 
ducción alas ventas actuales y eli- 
minarán los descuentos”, aconse- 
jó el empresario. 

La palabra crisis suele tener dos 
acepciones en los diccionarios de 
habla hispana: “cambio favorable 
o adverso”. Y “momento decisivo 
y de consecuencias importantes en 
un asunto grave”. La situación ac- 
tual y la que se prevé en el futuro 
inmediato conforman un escenario 
en el que cualquier error en mate- 
ria de inversiones se puede trans- 
formar en un problema. Las deci- 
siones acertadas o no se reflejarán 
en un cambio favorable o adverso. 
Los consejos de los especialistas 
(ver recuadros aparte) son claros y 
pueden resumirse enunafrase: más 
vale asegurar el capital que, por ju- 
garse a ganar más, perder todo. 


Rafael Yohai 


AR 


pecto a la moneda, hay que elegir 
la que genere menores intereses, 
que en este momento es el dólar. 

—¿No es peligroso recomendar 
un crédito a largo plazo en dóla- 
res? 

—La convertibilidad está asegu- 
rada por largo tiempo, esté quien 
esté en el Gobierno. Hay una coin- 
cidencia entre todos los partidos 
políticos para mantenerla y, ade- 
más, es una exigencia de la gente. 
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Y la nave va... 


Por Hebe Schmidt 


¿Imagina usted a un creyente 

arrojando tarjetas con micro- 
chips en una fuente de los deseos? 
En un futuro cercano no sería algo 
descabellado. 

En poco tiempo más extrañará la 
experiencia de buscar en el fondo 
de su bolsillo las últimas monedas 
quele quedaban. La era del chip tra- 
jo consigo el dinero electrónico: e- 
cash. 

El dinero electrónico es dinero 
virtual: existe en la memoria de una 
tarjetainteligente o smart card. Son 
tarjetas similares alas bancarias tra- 
dicionales pero contienen un circui- 
to integrado (chip) que almacena y 
procesa montos de dinero en forma 
electrónica y fueron pensadas, en 
principio, para realizar transaccio- 
nes de bajo monto. 

Visa y Mastercard exhiben pro- 
gramas globales de tarjetas inteli- 
gentes con proyecciones que van 
más allá del e-cash, pero local- 
mente impulsan este sistema co- 
mo una solución de uso casero. 
Mastercard promueve Multos, que 
es la base de Mondex, el monede- 
ro electrónico de Mastercard. Pa- 
ra Master, esas tarjetas inteligen- 
tes tendrán incorporados datos co- 
mo órdenes de obras social, tic- 
Kets canasta, débito automático y 
podrán operar on line hasta con 
cuatro tipos de monedas diferen- 
tes aunque consideran que su lan- 
zamiento será en un plazo mayor, 
aún no establecido. En tanto, Vi- 
sa ya opera en el mercado local 


Ya operan monederos electrónicos 


Dinero del futuro 


Visa y Master emiten plásticos, recargables, 


que almacenan dinero para operaciones de 


bajo monto. McDonald's y Freddo las aceptan. 


con su monedero electrónico: Vi- 
sa Cash. 

Actualmente se encuentran en 
circulación alrededor de 25 mil Vi- 
sa Cash comercializadas a través de 


paquetes de servicios a un costo de ' 


6 pesos por año. Es aceptada por 
más de 500 comercios adheridos, 
entre ellos McDonald's, Musimun- 
do, Heladerías Freddo y Sacoa. Y 
se prevé la emisión de 2 millones 
de plásticos recargables para los 
próximos tres años. 

Si bien Visa Cash actualmente 
opera en un radio de acción acota- 
do, lasexpectativas son más que 0p- 
timistas ya que “el promedio de 
consumo por transacción es de 4,5 
pesos”, explica Carmelo Ferrante, 


gerente de productos de Visa Ar- 
gentina. : 

Cuando se hace una compra, el 
chip que posee el plástico deduce 
el monto exacto y ajusta el saldo, 
de modo que el usuario siempre sa- 
be cuánto dinero le queda en su tar- 
jeta. Su funcionamiento requiere de 
pequeños equipos lectores de la tar- 
jeta ubicados en comercios. Para 
pagar no necesita ni firma ni códi- 
gos de identificación. El importe a 
pagar se descuenta automática- 
mente de su tarjeta en pocos segun- 
dos. El usuario puede recargar en 
su tarjeta hasta 50 pesos por vez, 
cuantas veces lo desee. Para ello 
tiene que dirigirse a una terminal 
de carga, introducir su código de 
identificación y el importe que de- 
see cargar. 

Su duración es de cinco años y 
puede ser recargada en cajeros au- 


Seguridad jurídic 


Contr; 


Por Daniel Azpiazu * 


Las renegociaciones con- 
tractuales de las concesiones 
viales por peaje y de los ferroca- 
rriles de pasajeros han sido criti- 
cadas por la prevista ampliación 
de los plazos de concesión, en la 
escasa o nula transparencia de las 
tratativas encaradas por el Poder 
Ejecutivo con cada una de las em- 
presas, y en su posible impacto re- 
gresivo “sobre consumidores. 
También, aunque en menor medi- 
da, tales inquietudes se extienden 
a las recurrentes modificaciones 
en el contrato de concesión de los 
servicios de agua potable y de- 
sagiies cloacales celebrado con 
Aguas Argentinas. En este caso, 
progresivamente, se ha reformu- 
lado el contrato original —modifi- 
cándolo en su propia esencia-—, así 
como las misiones y funciones del 
órgano regulador del sector (el 
ETOSS). Se trata, en todos esos 
casos, de cambios contractuales 
que comprometerán a más de una 
futura gestión gubernamental. 
Sin embargo, la renegociación 
de los contratos de concesión de 
los servicios públicos privatiza- 
dos, así como la modificación de 
diversas cláusulas contractuales 
(generalmente, las referidas a pre- 
cios y tarifas, a sus ajustes perió- 
dicos y/o a los compromisos de 
inversión) no son novedosos. Y, 
como tales, podrían estar asocia- 
dos a la cercana finalización del 
mandato presidencial. 
Enefecto, tales renegociaciones 
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Por Claudio Scaletta 


En el número especial de Notas de la Cepal de 
enero de este año, el secretario ejecutivo de ese or- 
ganismo, José Ocampo, señala que la extensión de 
la crisis financiera iniciada en Asía a mediados de 
1997 “ha estado a punto de desencadenar una catás- 


trofe de grandes proporciones, 
afortunadamente contenida hasta 
ahora por medidas expansionistas 
de los países industrializados y 
créditos de contingencia para eco- 
nomías en desarrollo en dificulta- 
des”. Para el directivo, no obstan- 
te, aún faltan “adoptar reformas 
profundas de la arquitectura finan- 
ciera internacional que permitan 
mitigarla inestabilidad de los mer- 
cados de capitales y, en particu- 
lar, diseñar un sistema con mayor 
capacidad para prevenir la gesta- 
ción de crisis”. 

En sintonía con lo expresado 
por su secretario ejecutivo, la Ce- 
pal difundió un documento de tra- 
bajo en el que propone los linea- 
mientos para esa nueva arquitec- 
tura. En el diagnóstico inicial se 
reconoce que la volatilidad de los 
mercados financieros globales es 
inherente al carácter cíclico del 
desarrollo capitalista, pero la si- 
tuación actual ha demostrado 


además, y muy ostensiblemente, que “las crisis fi- 
nancieras son contagiosas; que, en casos de páni- 
co, los mercados no saben distinguir entre econo- 
mías con fundamentos sólidos y economías débi- 


me- (es) la enorme discrepancia que existe entre 


un mundo financiero internacional cada vez más 


La crisis reclama 
nuevas reglas 
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Naciones Unidas 


Comisión Económica para América Latina y el Caribe 


les y, por lo tanto, tienden a transmitir las dificul- 


tades a países que se encuentran en buenas condi- 
ciones en cuanto a su estructura económica y su 
... Un problema funda- 
mental de la economía global —continúa el infor- 
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gestión macroeconómica”. 
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sofisticado y dinámico, con rápida globalización 
de las carteras financieras, y la ausencia de un mar- 
co institucional capaz de regularlo. En pocas pala- 
bras, las instituciones actuales no son las indicadas 
para enfrentar la globalización financiera”. 


Amén de las buenas intenciones 
y de la necesidad real de cambios 
enlos organismos internacionales 
de crédito que propone el citado 
documento, Ocampo considera 
también las políticas fronteras 
adentro. De las experiencias de las 
economías latinoamericanas du- 
rante 1998 se puede obtener una 
importante lección: pese “alas vir- 
tudes de las reformas estructura- 
les que se han adoptado a lo largo 
de la década, se ha avanzado po- 
coenreducir la vulnerabilidad ex- 
terna”. La suma de tasas de inte- 
rés altas y ajuste fiscal, aunque re- 
percutieron favorablemente en el 
control de la inflación y en la dis- 
minución de las presiones sobre el 
tipo de cambio, han tendido tam- 
bién “a acentuar la desaceleración 
del crecimiento, a limitar la inten- 
sidad y diversificación del proce- 
so exportador y a debilitar los sis- 
temas financieros”. Este tipo de 
manejo macroeconómico “tiene 


más sentido en economías, como la argentina, que 
han hecho descansar sus procesos de estabilización 
de la inflación sobre la tasa de cambio, pero puede 
ser costoso como regla general”, concluye. 


http://www.cepal.org/espanol/portada/arquitectu- 


http://www.cepal.org/espanol/noticias/no- 
tas/nc2esp99.pdf 


ximamente, en la red de telefonía 
pública de Telecom. A través de los 
teléfonos también se podrá consul- 
tar saldos y hacer llamadas nacio- 
nalese internacionales cuyo pago se 
descontará del mismo plástico. 

“Nuestra empresa invirtió 600 
mil dólaresen lareadaptación de 13 
mil aparatos —casi un tercio del par- 
que actual- ubicados en Capital y 
el Gran Buenos Aires. Inversión 
que superará 1,8 millones de dóla- 
res cuando finalice la adaptación. 
De esta forma, sumamos a la red de 
cajeros automáticos 13 mil termi- 
nales de recargo y lectura del mo- 
nedero electrónico”, dice Eduardo 
Terada, gerente de Marketing Es- 
tratégico de Telecom Argentina. 

McDonald's Argentina fue la pri- 
mera empresa en implementar el 
monedero electrónico. En conjun- 
to con Visa Argentina acordaron 
emitir 100.000 Visa Cash-McDo- 
nald's. Convirtiéndose así, enla pri- 
mera filial McDonald's en el mun- 
do en incorporar el pago con tarje- 
tas inteligentes. “Por lo seguro, es 
una herramienta ideal para nuestro 
público, en su mayoría joven”, di- 
ce Alexandra De Royere, directora 
de Marketing de McDonald's Ar- 
gentina. 

La idea de los administradores 
del negocio apunta a ampliar el ho- 
rizonte de uso de las tarjetas inteli- 
gentes e incrementar así su uso ma- 
sivo. Los chips recargables del mo- 
nedero electrónico poseen una me- 
moria de 16 k y una unidad de pro- 
cesamiento propia que sirve no só- 
lo para realizar compras, sino tam- 
bién para guardar información den- 
tro de la tarjeta. 


Nulo: Las imprecisiones 
normativas han derivado 
en renegociaciones con 
un denominador común: 
garantizar un nulo riesgo 
empresario y elevados 
márgenes de rentabilidad. 


=y la opacidad de. las mismas- 
emergen como una constante del 
período posprivatización, a punto 
de constituirse en uno de los ras- 
gos distintivos del programa de 
privatizaciones desarrollado en el 
país. 

Sin duda, en última instancia. 
ello está asociado a las urgencias 
políticas y fiscales bajo las que se 
encaró dicho programa. También 
alas consiguientes improvisacio- 
nes e imprecisiones normativas 
que han derivado en renegocia- 
ciones que tienen un claro deno- 
minador común: garantizar un nu- 
lo riesgo empresario e, incluso. 
muy elevados márgenes de renta- 
bilidad. Al respecto, basta resal- 
tar el ejemplo de la telefonía bá- 
sica sobre la funcionalidad res- 
pecto alos intereses del sector pri: 
vado que caracteriza a esas recu- 
rrentes renegociaciones contrac- 
tuales. El Pliego de Bases y Con: 
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Por Claudio Scaletta 


En el número especial de Notas de la Cepal de 
enero de este año, el secretario ejecutivo de ese or- 
ganismo, José Ocampo, señala que la extensión de 
la crisis financiera iniciada en Asia a mediados de 
1997 “ha estado a punto de desencadenar una catás- 


trofe de grandes proporciones, 
afortunadamente contenida hasta 
ahora pormedidas expansionistas 
de los países industrializados y 
créditos de contingencia para eco- 
nomías en desarrollo en dificulta- 
des”. Para el directivo, no obstan- 
te, aún faltan “adoptar reformas 
profundas de la arquitectura finan- 
ciera internacional que permitan 
mitigarla inestabilidad delos mer- 
cados de capitales y, en particu- 
lar, diseñar un sistema con mayor 
capacidad para prevenir la gesta- 
ción de crisis”. 

En sintonía con lo expresado 
porsu secretario ejecutivo, la Ce- 
pal difundió un documento de tra- 
bajo en el que propone los linea- 
mientos para esa nueva arquitec- 
tura. En el diagnóstico inicial se 
reconoce que la volatilidad de los 
mercados financieros globales es 
inherente al carácter cíclico del 
desarrollo capitalista, pero la si- 
tuación actual ha demostrado 


además, y muy ostensiblemente, que “las crisis £i- 
nancieras son contagiosas; que, en casos de páni- 
co, los mercados no saben distinguir entre econo- 
mías con fundamentos sólidos y economías débi- 
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Por Hebe Schmidt 


¿Imagina usted a un creyente 

arrojando tarjetas con micro- 
chips en una fuente de los deseos? 
En un futuro cercano no sería algo 
descabellado. 

En poco tiempo más extrañará la 
experiencia de buscar en el fondo 
de su bolsillo las últimas monedas 
quele quedaban. La era del chip tra- 
jo consigo el dinero electrónico: e- 
cash. 

El dinero electrónico es dinero 
virtual: existe enla memoría de una 
tarjeta inteligente o smartcard. Son 
tarjetas similares alas bancarias tra- 
dicionales pero contienen un circui- 
to integrado (chip) que almacena y 
procesa montos de dinero en forma 
electrónica y fueron pensadas, en 
principio, para realizar transaccio- 
nes de bajo monto. 

Visa y Mastercard exhiben pro- 
gramas globales de tarjetas inteli- 
gentes con proyecciones que van 
más allá del e-cash, pero local- 
mente impulsan este sistema co- 
mo una solución de uso casero. 
Mastercard promueve Multos, que 
es la base de Mondex, el monede- 
ro electrónico de Mastercard. Pa- 
ra Master, esas tarjetas inteligen- 
tes tendrán incorporados datos co- 
mo órdenes de obras social, tic- 
kets canasta, débito automático y 
podrán operar on line hasta con 
cuatro tipos de monedas diferen- 
tes aunque consideran que su lan- 
zamiento será en un plazo mayor, 
aún no establecido. En tanto, Vi- 
sa ya opera en el mercado local 


sd 


Ya operan monederos electrónicos 


Dinero del futuro 


Visa y Master emiten plásticos, recargables, 


que almacenan dinero para operaciones de 


bajo monto. McDonald's y Freddo las aceptan. 


con su monedero electrónico: Vi- 
sa Cash. SEE 

Actualmente se encuentran e 
circulación alrededor de 25 mil Vi- 
sa Cash comercializadas a través de 
paquetes de servicios a un costo de * 
6 pesos por año. Es aceptada por 
más de 500 comercios adheridos, 
entre ellos McDonald's, Musimun- 
do, Heladerías Freddo y Sacoa. Y 
se prevé la emisión de 2 millones 
de plásticos recargables para los 
próximos tres años. 

Si bien Visa Cash actualmente 
opera en un radio de acción acota- 
do, las expectativas son más que op- 
timistas ya que “el promedio de 
consumo por transacción es de 4,5 
pesos”, explica Carmelo Ferrante, 
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tades a países que se encuentran en buenas condi- 
ciones en cuanto a su estructura económica y su 
gestión macroeconómica”.**... un problema funda- 
mental de la economía global continúa el infor- 
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sofisticado y dinámico, con rápida globalización 
de las carteras financieras, y la ausencia de un mar- 
constitucional capaz de regularlo. En pocas pala- 
bras, las instituciones actuales no son las indicadas 
para enfrentar la globalización financiera”. 


Amén de las buenas intenciones 
y de la necesidad real de cambios 
enlos organismos internacionales 
de crédito que propone el citado: 
documento, Ocampo considera 
también las políticas fronteras 
adentro. De lasexperiencias de las 
economías latinoamericanas du- 
rante 1998 se puede obtener una 
importante lección: pese “alas vir- 
tudes de las reformas estructura- 
les que se han adoptado alo largo 
de la década, se ha avanzado po- 
coenreducirla vulnerabilidad ex- 
terna”. La suma de tasas de inte- 
résaltas y ajuste fiscal, aunque re- 
percutieron favorablemente en el 
control de la inflación y en la dis- 
minución de las presiones sobre el 
tipo de cambio, han tendido tam- 
bién “a acentuar la desaceleración 
del crecimiento, a limitar la inten- 
sidad y diversificación del proce- 
so exportador y a debilitar los sis- 
temas financieros”. Este tipo de 
manejo macroeconómico “tiene 


más sentido en economías, como la argentina, que 
han hecho descansar sus procesos de estabilización 
de la inflación sobre la tasa de cambio, pero puede 
ser costoso como regla general”, concluye. 


http://www.cepal.org/espanol/portada/arquitectu- 
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gerente de productos de Visa Ar- 
gentina. : 

'uando se hace una compra, el 
chip que posee el plástico deduce 
el monto exacto y ajusta el saldo, 
de modo que el usuario siempre sa- 
be cuánto dinero le queda en su tar- 
jeta. Sufuncionamiento requiere de 
pequeños equipos lectores de latar- 
jeta ubicados en comercios. Para 
pagar no necesita ni firma ni códi- 
gos de identificación. El importe a 
pagar se descuenta automática- 
mente de su tarjeta en pocos segun- 
dos. El usuario puede recargar en 
su tarjeta hasta 50 pesos por vez, 
cuantas veces lo desee. Para ello 
tiene que dirigirse a una terminal 
de carga, introducir su código de 
identificación y el importe que de- 
see cargar. 

Su duración es de cinco años y 
puede ser recargada en cajeros au- 
tomáticos instalados en distintos co- 
mercios de Capital Federal y, pró- 
ximamente, en la red de telefonía 
pública de Telecom. A través de los 
teléfonos también se podrá consul- 
tar saldos y hacer llamadas nacio- 
nalese internacionales cuyo pago se 
descontará del mismo plástico. 

“Nuestra empresa invirtió 600 
mil dólaresen la readaptación de 13 
mil aparatos—casi un tercio del par- 
que actual— ubicados en Capital y 
el Gran Buenos Aires. Inversión 
que superará 1,8 millones de dóla- 
res cuando finalice la adaptación. 
De esta forma, sumamos ala red de 
cajeros automáticos 13 mil termi- 
nales de recargo y lectura del mo- 
nedero electrónico”, dice Eduardo 
Terada, gerente de Marketing Es- 
tratégico de Telecom Argentina. 

McDonald's Argentina fue la pri- 
mera empresa en implementar el 
monedero electrónico. En conjun- 
to con Visa Argentina acordaron 
emitir 100.000 Visa Cash-McDo- 
nald”s. Convirtiéndose así, en la pri- 
mera filial McDonald's en el mun- 
do en incorporar el pago con tarje- 
tas inteligentes. “Por lo seguro, es 
una herramienta ideal para nuestro 
público, en su mayoría joven”, di- 
ce Alexandra De Royere, directora 
de Marketing de McDonald's Ar- 
gentina. 

La idea de los administradores 
del negocio apunta a ampliar el ho- 
rizonte de uso de las tarjetas inteli- 
gentes e incrementar así su uso ma- 
sivo. Los chips recargables del mo- 
nedero electrónico poseen una me- 
moria de 16 k y una unidad de pro- 
cesamiento propia que sirve no só- 
lo para realizar compras, sino tam- 
bién para guardar información den- 
tro de la tarjeta. 


Seguridad jurídica o rentas de privilegio 


Contratos borrados con el codo 


Alejandro Elías 


Por Daniel Azpiazu * 


Las renegociaciones con- 
tractuales de las concesiones 
viales por peaje y de los ferroca- 
rriles de pasajeros han sido criti- 
cadas por la prevista ampliación 
de los plazos de concesión, en la 
escasa o nula transparencia de las 
tratativas encaradas por el Poder 
Ejecutivo con cada una de las em- 
presas, y en su posible impacto re- 
gresivo sobre consumidores. 
También, aunque en menor medi- 
da, tales inquietudes se extienden 
a las recurrentes modificaciones 
en el contrato de concesión de los 
servicios de agua potable y de- 
sagúes cloacales celebrado con 
Aguas Argentinas. En este caso, 
progresivamente, se ha reformu- 
lado el contrato original =modifi- 
cándolo en su propia esencia—, así 
como las misiones y funciones del 
órgano regulador del sector (el 
ETOSS). Se trata, en todos esos 
casos, de cambios contractuales 
que comprometerán a más de una 
futura gestión gubernamental 
Sin embargo, la renegociación 
de los contratos de concesión de 
los servicios públicos privatiza- 
dos, así como la modificación de 
diversas cláusulas contractuales 
(generalmente, las referidas a pre- 
cios y tarifas, a sus ajustes perió- 
dicos y/o a los compromisos de 
inversión) no son novedosos. Y, 
como tales, podrían estar asocia- 
dos a la cercana finalización del 
mandato presidencial. 
Enefecto, tales renegociaciones 


Nulo: Las imprecisiones 
normativas han derivado 
en renegociaciones con 
un denominador común: 
garantizar un nulo riesgo 
empresario y elevados 
márgenes de rentabilidad. 


=y la opacidad de. las mismas—- 
emergen como una constante del 
período posprivatización, a punto 
de constituirse en uno de los ras- 
gos distintivos del programa de 
privatizaciones desarrollado en el 
país. 

Sin duda, en última instancia, 
ello está asociado a las urgencias 
políticas y fiscales bajo las que se 
encaró dicho programa. También 
alas consiguientes improvisacio- 
nes e imprecisiones normativas 
que han derivado en renegocia- 
ciones que tienen un claro deno- 
minador común: garantizar un nu- 
lo riesgo empresario e, incluso, 
muy elevados márgenes de renta- 
bilidad. Al respecto, basta resal- 
tar el ejemplo de la telefonía bá- 
sica sobre la funcionalidad res- 
pecto alos intereses del sector pri- 
vado que caracteriza a esas recu- 
rrentes renegociaciones contrac- 
tuales. El Pliego de Bases y Con- 


diciones de la privatización de 
ENTel contemplaba que el valor 
del pulso telefónico se ajustaría 
mensualmente según las variacio- 
nes del Indice de Precios Consu- 
midor (IPC). Tal cláusula de ajus- 
te fue modificada al momento de 
firmar el contrato de transferen- 
cia de la empresa, estableciéndo- 
se un mecanismo de ajuste en el 
que se combinaban las variacio- 
nes en el IPC (60%) y en el tipo 
de cambio con el dólar (40%). 
Posteriormente, ante lasanción de 
la Ley de Convertibilidad y la 
consiguiente prohibición de toda 
indexación de precios y tarifas, se 
recurrió a la artimaña legal de fi- 
jarel valor del pulso en dólares y, 
a partir de ello, eludiendo la nor- 
mativa legal, ajustar dicho valor 
según las variaciones semestrales 
del IPC de Estados Unidos. 

En el caso de las concesiones 
viales, a poco de cumplirse los 
seis meses de firmados los respec- 
tivos contratos se inició su prime- 
rarenegociación. El resultado fue 
una reducción de tarifas con su 
contrapartida en el establecimien- 
to de compensaciones indemniza- 
torias a cargo del Estado. Tam- 
bién se eliminó el canon que de- 
bían pagar las concesionarias, se 


a 


ES 
a 


Trenes, peajes, 
aguas, teléfonos y 
otros servicios 
privatizados fueron 
cambiando los 
contratos originales 
para beneficio de los 
consorcios privados. 
En cada 
renegociación 
—afirma el 
investigador de 
Flacso—, el Estado no 
tuvo en cuenta el 
interés de los 
consumidores. 


prorrogó el plazo de las concesio- 
nes, se postergó la ejecución del 
plan de inversiones comprometi- 
das por los privados y se fijaron 
cláusulas de ajuste periódico de 
los peajes contraviniendo las dis- 
posiciones de la Ley de Conver- 
tibilidad. 

Unos años después, en 1995, se 
inició ladenominada “segunda re- 
negociación contractual” que in- 
corporó una serie de modificacio- 
nes (extensión del plazo de con- 
cesión, dolarización de los peajes 
y ajustes según la evolución del 
IPC de Estados Unidos) que, en 
realidad, suponen un nuevo con- 
trato de concesión sin llamado a 
Concurso previo. 

Camino similar siguieron las 
modificaciones introducidas enel 
contrato de concesión de Aguas 
Argentinas. Antes de concluir el 
primer año de gestión privada, y 
aduciendo pérdidas operativas, la 
empresa concesionaria solicitó —y 
obtuvo— una revisión “extraordi- 
naria” de las tarifas que conllevó 
un incremento promedio de 
13,5%. También lograron aumen- 
tos considerables en los cargos de 
infraestructura y de conexión (al- 
rededor del 40%), enmarcados en 
considerables incumplimientos 


del plan de inversiones compro- 
metido. En 1997 (decreto 1167), 
se aprobó un acta-acuerdo que, en 
realidad, por las modificaciones 
que conlleva (eliminación del car- 
go de infraestructura e incorpora- 
ción de la figura SUMA, condo- 
nación de incumplimientos de la 
empresa, revisiones “extraordina- 
rias” anuales, dolarización tarifa- 
ria, postergación o cancelación de 
inversiones comprometidas), su- 
pone la celebración de un nuevo 
contrato de concesión. 

Estos ejemplos resultan ¡lustra- 
tivos de algunos de los principa- 
les rasgos que subyacen en las re- 
negociaciones que redefinen el 
contexto operativo en el quese de- 
senvuelven las privatizadas: prio- 
rización sistemática de los intere- 
ses privados por sobre los socia- 
les; la garantía del nulo riesgo em- 
presario se antepone, en todos los 
casos, a los derechos adquiridos 
por consumidores. 

En ese marco, la usual preocu- 
pación empresaria por la seguri- 
dad jurídica y por la eliminación 
delaincertidumbre normativa pa- 
recería no tener correlato alguno 
cuando se afectan los intereses de 
los consumidores. Las tendencias 
a extender los plazos de conce- 
sión (ferrocarriles, concesiones 
viales) no hacen más que crearba- 
rreras de ingreso adicionales al 
negocio de las privatizaciones. Y, 
finalmente, la inexistencia de le- 
yes que fijen el marco regulatorio 
general en el que se inscribe la 
operatoria de estas empresas pri- 


Riesgo: Se priorizan 
los intereses privados por 
sobre los sociales, y la 
garantía del nulo riesgo 
empresario se antepone a 
los derechos adquiridos 
por consumidores. 


vadas facilita la proliferación de 
decretos y resoluciones del Poder 
Ejecutivo que modifican los con= 
tratos emergentes de las propias 
bases y pliegos bajo las que se de- 
sarrollaron los concursos públi- 
cos y licitaciones originales. 


* Economista-investigador de 
Flacso. 
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20 rentas de privilegio 


tos borrados con el codo 


Alejandro Elías 


diciones de la privatización de 
ENTel contemplaba que el valor 
del pulso telefónico se ajustaría 
mensualmente según las variacio- 
nes del Indice de Precios Consu- 
midor (IPC). Tal cláusula de ajus- 
te fue modificada al momento de 
firmar el contrato de transferen- 
cia de la empresa, estableciéndo- 
se un mecanismo de ajuste en el 
que se combinaban las variacio- 
nes en el IPC (60%) y en el tipo 
de cambio con el dólar (40%). 
Posteriormente, ante la sanción de 
la Ley de Convertibilidad y la 
consiguiente prohibición de toda 
indexación de precios y tarifas, se 
recurrió a la artimaña legal de fi- 
jar el valor del pulso en dólares y, 
a partir de ello, eludiendo la nor- 
mativa legal, ajustar dicho valor 
según las variaciones semestrales 
del IPC de Estados Unidos. 

En el caso de las concesiones 
viales, a poco de cumplirse los 
seis meses de firmados los respec- 
tivos contratos se inició su prime- 
rarenegociación. El resultado fue 
una reducción de tarifas con su 
contrapartida en el establecimien- 
to de compensaciones indemniza- 
torias a cargo del Estado. Tam- 
bién se eliminó el canon que de- 
bían pagar las concesionarias, se 


Por sólo $15 acelere la marcha de su comercio. Adhiérase 
a BIVMI555, la nueva cuenta del BMLP. Ninguna puede superarla. 


Trenes, peajes, 


£ 


para beneficio de 


consorcios privad JS. 


tuvo en cuenta el 


prorrogó el plazo de las concesio- 
nes, se postergó la ejecución del 
plan de inversiones comprometi- 


das por los privados y se fijaron 


cláusulas de ajuste periódico de 
los peajes contraviniendo las dis- 
posiciones de la Ley de Conver- 
tibilidad. 

Unos años después, en 1995, se 
inició la denominada “segunda re- 
negociación contractual” que in- 
corporó una serie de modificacio- 
nes (extensión del plazo de con- 
cesión, dolarización de los peajes 
y ajustes según la evolución del 
IPC de Estados Unidos) que, en 
realidad, suponen un nuevo con- 
trato de concesión sin llamado a 
concurso previo. 

Camino similar siguieron las 
modificaciones introducidas en el 
contrato de concesión de Aguas 
Argentinas. Antes de concluir el 
primer año de gestión privada, y 
aduciendo pérdidas operativas, la 
empresa concesionaria solicitó —y 
obtuvo— una revisión “extraordi- 
naria” de las tarifas que conllevó 
un incremento promedio de 
13,5%. También lograron aumen- 
tos considerables en los cargos de 
infraestructura y de conexión (al- 
rededor del 40%), enmarcados en 
considerables incumplimientos 


Banco Municipal de La Plata 
ELBANCO DE LA REGION | 


del plan de inversiones compro- 
metido. En 1997 (decreto 1167), 
se aprobó un acta-acuerdo que, en 
realidad, por las modificaciones 
que conlleva (eliminación del car- 
go de infraestructura e incorpora- 
ción de la figura SUMA, condo- 
nación de incumplimientos de la 
empresa, revisiones “extraordina- 
rias” anuales, dolarización tarifa- 
ria, postergación o cancelación de 
inversiones comprometidas), su- 
pone la celebración de un nuevo 
contrato de concesión. 

Estos ejemplos resultan ilustra- 
tivos de algunos de los principa- 
les rasgos que subyacen en las re- 
negociaciones que redefinen el 
contexto operativo en el que se de- 
senvuelven las privatizadas: prio- 
rización sistemática de los intere- 
ses privados por sobre los socia- 
les; la garantía del nulo riesgo em- 
presario se antepone, en todos los 
casos, a los derechos adquiridos 
por consumidores. 

En ese marco, la usual preocu- 
pación empresaria por la seguri- 
dad jurídica y por la eliminación 
de laincertidumbre normativa pa- 
recería no tener correlato alguno 
cuando se afectan los intereses de 
los consumidores. Las tendencias 
a extender los plazos de conce- 
sión (ferrocarriles, concesiones 
viales) no hacen más que crear ba- 
rreras de ingreso adicionales al 
negocio de las privatizaciones. Y, 
finalmente, la inexistencia de le- 
yes que fijen el marco regulatorio 
general en el que se inscribe la 
operatoria de estas empresas pri- 


Riesgo: Se priorizan 
los intereses privados por 
sobre los sociales, y la 
garantía del nulo riesgo 
empresario se antepone a 
los derechos adquiridos 
por consumidores. 


vadas facilita la proliferación de 
decretos y resoluciones del Poder 
Ejecutivo que modifican los con- 
tratos emergentes de las propias 
bases y pliegos bajo las que se de- 
sarrollaron los concursos públi- 
cos y licitaciones originales. 


*  Economista-investigador de 
Flacso. 


Tte. 'Gral. Juan Domingo Perón 332 
Tels.: 331-6696 / 345-0288 Fax: 343-2199 


= 
= 
ES 
= 
sn 


4 Guía de Sociedades 
Anónimas 1998 

4 Guía de Relaciones 
Públicas 1998 

Diskettes. Listados 


Datos permanentemente 
actualizados + 
Director: Lic, Héctor Chaponick 
(1006) Maipú812 piso 3"C" 


314-9054/6168 


http://www.guirpa.com.ar 

chaponickguirpa.com.ar 
Ediciones de la Guía 
Relaciones Públicas 


IAN O RRA Lar E270, 2/9 R 


Domingo 21 de febrero de 1999 


Por Claudio Zlotnik 


El Buen Inversor 


Jiigar dle lejos 


Las AFJP están llenas de moretones. Este mes volverán a cerrar 


A las AFJP la crisis no les pa- 

sa de largo; más bien las está 
atropellando. Convulsionados por 
las turbylencias en los mercados, 
los fondos de pensión fueron reo- 
rientando sus inversiones. Los es- 
trategas de las administradoras in- 
tentan amortiguar el impacto porlos 
fuertes derrapes de los activos fi- 
nancieros, para evitar así que se si- 
gan licuando los ahorros de los fu- 
turos jubilados. Pero, por ahora, la 
conducta conservadora no alcanza 
para evitar el rojo en el saldo: en lo 
que va de febrero, la rentabilidad 
anual promedio del sistema es ne- 
gativa en casi 7 por ciento. 

La cartera de inversiones de las 
AFJP fue cambiando desde que em- 
pezó la crisis internacional hasta la 
actualidad. En búsqueda de neutra- 
lizar la volatilidad de los mercados, 
los fondos desinvirtieron de aque- 
llos activos más agresivos y se vol- 
caron hacia los más conservadores. 
Si en setiembre del “97, justo antes 
de que las turbulencias llegaran a 
Occidente, las administradoras te- 
nían depositado el 17,8 por ciento 
de sus fondos en depósitos a plazo 
fijo y otro 23,4 por ciento en accio- 
nes, ahora elevaron a 20,8 por cien- 
to su participación en colocaciones 


con saldo negativo. Buscan inversiones conservadoras y, por ese 
motivo, se retiran del recinto para la compra de acciones. 


Marcos Adandía 
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Trincheras: Tras las 
fuertes caídas de mitad 
del “98 —después de la 
debacle rusa—, las AFJP 
buscan trincheras donde 
aguardar que pase la 


Saldos al 15/02 
(en millones) 


Nota: La circulación monetaria es 
el dinero que está en poder del 
público y en los bancos. Los mon- 
tos de los depósitos son una 
muestra realizada por el BCRA. 
Las reservas están contabi- 
lizadas a nivel de mercado. 


Fuente: Banco Central. 


23,5 al 30,0 por ciento su cartera en 
los bonos denominados “de inver- 
sión”, aquellos a los cuales mantie- 
nen al menos durante cuatro años 
(no los pueden vender) para evitar 
contabilizarlos eventuales derrapes. 

Otro dato que da dimensión a la 
mayor cautela: desde octubre del 
“97 las AFJP destinaron casi el 14 
por ciento de los fondos recauda- 


nían invirtiendo en promedio des- 
de el inicio del sistema, en julio del 
“94. Al dejar de ladolos papelesem- 
presarios, destinaron mayor recau- 
dación a los títulos públicos y a los 
plazos fijos. Y, al mismo tiempo, se 
colocaron más fondos en los deno- 
minados “money markets” (fondos 
comunes de inversión de plazos fi- 
jos) y en cuentas corrientes para te- 
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fondos puestos en inversiones de 
riesgo, el mes pasado habían recor- 
tado esas posiciones en diez puntos 
porcentuales para evitar la volatili- 
dad de los mercados. 

El objetivo queda claro: tras las 
fuertes caídas de mitad del *98 
—después de la debacle de la eco- 
nomía rusa—, las AFJP buscan trin- 
cheras donde aguardar que pase la 


Marcelo Otermin 


ES e a tormenta financiera. 

Titulos 1.686 : : : : PCIA 

Total reservas BCRA. 26.337 aplazo y redujeron a16,4 porcien- dos (535 millones de pesos) a in- ner liquidez inmediata. tormenta. Pero, al menos por aho- 
en$ to su tenencia de papeles empresa-  vertiren acciones. Pero esa porción Sien setiembre de 1997 las AFJP ra, los ahorros del público siguen 

Circulación Monetaria. 14.797 | tios. Además, hicieron crecer del es menor al 23,4 por ciento que ve- tenían casi el 60 por ciento de sus reduciéndose. Según proyecciones 


de las propias AFJP, a las que ac- 
cedió Cash, si las cotizaciones no 
lograran recuperarse con fuerza, la 
rentabilidad negativa del sistema 
continuará cuanto menos hasta fin 
de año. Los vaivenes de los merca- 
dos no perdonan. En manos del hu- 
mor de los financistas, el sistema 
previsional dejó de ser, justamen- 
te, previsible. 
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Bónex 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descon- 


tar las amortizaciones y rentas devengadas. 
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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Fabían Gredillas 


Alberto Rodríguez, gerente de la Ciara. 


“Nos deben de 100 a 130 millones de pesos”, asegura. 


Exportadores quieren recuperar el IVA 


Aceitar la devolución 


Por Aldo Garzón 


El Gobierno afirma que ha de- 

vuelto el IVA adeudado a los 
exportadores de granos y aceites. 
Alberto Rodríguez, gerente de la 
Cámara de la Industria Aceitera, 
asegura que eso “no es cierto”. Esa 
situación de incertidumbre es la 
principal preocupación del sector, 
además de Brasil. La crisis en el so- 
cio mayor del Mercosur sólo afecta 
aesosexportadores en terceros mer- 
cados, aunque el aumento del ries- 
go país de Brasil está elevando las 
tasas en la banca internacional, a la 
cual recurren los exportadores para 
financiar sus compras. 

A principios de enero, adelantán- 
dose a sus propias previsiones, el 
Gobierno devolvió alrededor de 300 
millones de pesos a los exportado- 
res en concepto de impuesto al va- 
lor agregado pagado antes de los 
embarques dejulio, agosto y setiem- 
bre del año pasado. La demora ha- 
bía generado problemas en la cade- 
na de pagos, ya que los productores 
estaban recibiendo cheques a 150 
días por parte del sector exportador. 
Ahora Rodríguez dice que no sólo 
quedó pendiente parte de la deuda 
de setiembre, sino que actualmente 
la AFIP está también en mora por 
los meses de octubre y noviembre, 
lo cual “representa entre 100 y 130 
millones de pesos”. 

Rodríguez indicó a Cash que en 
enero los industriales aceiteros pre- 
firieron no elevar el tono de sus re- 
clamos, debido a la cancelación de 
la mayor parte de la deuda. Pero aho- 
ra tienen en perspectiva la repeti- 
ción de esa historia. Por otra parte, 
enlas últimas horas pidieron que “se 
dolaricen los saldos por IVA”. Con 
esta medida, podrán mostrar en sus 
balances, ante la banca internacio- 
nal, que tienen sumas acreditadas en 
dólares para responder a sus obliga- 
ciones. Los exportadores necesitan 


Los exportadores de aceites reclaman por el 


dinero. Dicen que “no es cierto” que el Estado 


haya pagado la deuda. Impacto de la crisis. 


6000 millones de dólares anuales 
para la compra de granos, que con- 
siguen en elexteriora tasas cada vez 
más altas debido al riesgo generado 
por Brasil. “Una cosa es la percep- 
ción que tenemos aquí de la Con- 
vertibilidad, y otra, muy distinta, es 
la de la banca exterior, que piensa 
que en la Argentina existe riesgo 
cambiario”, afirmó. 

Rodríguez prevé una exportación 
de aceites por alrededor de 2300 mi- 
llones de dólares en 1999. Sólo una 


pequeña fracción, de unos 70 millo- 
nes de dólares, corresponde a com- 
pras de Brasil, principalmente de 
aceite de girasol envasado. Sin em- 
bargo, el vecino país es un fuerte 
productor de soja, con cuyo aceite 
competirá en China, el principal 
mercado para la Argentina. Y esto 
se dará en un contexto que, como 
reconoce Rodríguez, estarácaracte- 
rizado por una importante baja de 
los precios debido ala superproduc- 
ción mundial de la oleaginosa. 


La hacienda bajó hasta 45% 


Carne trémula 


A... mercado interno está pin- 
chado y parte de esa responsa- 
bilidad es de los supermercadistas, 
que no acompañan con una baja del 
precio al consumidor la caída de los 
valores del ganado”, opinó Víctor 
Tonelli, directordela Asociación de 
Industrias Argentinas de Carnes. 
Desde setiembre pasado el precio de 
la hacienda en pie cayó entre un 40 
y 45 por ciento. La carne en la gón- 
dola, en cambio, sólo se abarató en- 
tre un 15 y un 20 por ciento. 

El asado mayorista, que en agos- 
to estaba a 3 pesos, hoy se vende a 
1,70. “Los supermercados quieren 
recuperar margen y se están apro- 
piando de la rebaja del 10,5 por 
ciento en el IVA para los alimen- 
tos”, denunció. Tonelli no cree que 
haya aumentado el consumo inter- 
no en un 10 por ciento en diciem- 
bre. “Lo que pasa es que, con la re- 
ducción del IVA, se blanqueó una 


parte importante de la faena en ne- 
gro.” Incluso con esa rebaja, au- 
mentó en un 40 por ciento la recau- 
dación impositiva en el sector cár- 
nico. Donde ha mejorado la situa- 
ción para los frigoríficos, en cam- 
bio, esenla exportación, sibien hay 
que recordar que de los 2,6 millo- 
nes de toneladas que produce la Ar- 
gentina, no llega al 15 por ciento lo 
que se vende al exterior. 

Con el fin de la retención de vien- 
tres y precios más competitivos, To- 
nelli estimó ante Cash que este año 
se podrán exportar entre 340 y 380 
mil toneladas, contra las 270 mil del 
“98. La diferencia será de unos 200 
millones de dólares. Sin embargo, 
los precios altos del año pasado per- 
mitieron el ingreso a Chile, uno de 
los principales mercados parala Ar- 
gentina, de Paraguay, Uruguay y 
Nueva Zelanda, que vendieron un 
20 por ciento más barato. 
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Por Daniel E. Novak * 


Hay diarios especializados que 
todavía se sorprenden por la 
crisis brasileña. Más aún, informan 
erróneamente que las consultoras 
están revisando sus proyecciones 
económicas para 1999 porque las 
que hicieron a fines del año pasado 
ya no tienen sentido. En realidad es- 
to es cierto sólo para las consulto- 
ras que asesoran a bancos y empre- 
sas públicas privatizadas, quienes 
no sabemos por qué todavía siguen 
pagando, y no poco, para queles di- 
gan sólo lo que quieren oír. 
Afortunadamente no es nuestro 
caso. Los lectores de Página/12 sa- 
ben que CEdEI no sólo pronosticó 
que el elogiado plan de ajuste bra- 
sileño anunciado en noviembre iba 
a fracasar, por más que contara con 
el nada confiable apoyo del Fondo 
Monetario Internacional, sino que 
además previmos en las proyeccio- 
nes para 1999 un escenario clara- 
mente recesivo por ese fracaso, con 
una caída estimada en el 4,3 por 
ciento para el producto bruto inter- 
no de este año. En otras palabras, 
nosotros no tenemos nada que revi- 


nes de ese escenario, proyectado en 
noviembre del año pasado. 

Que el porcentaje de caída pre- 
visto para el PBI-se parezca al de 
1995 en parte es mera coincidencia. 
En aquel entonces se contrajo fuer- 
temente la inversión productiva y 
en menor medida el consumo inter- 
no, pero gracias a Brasil las expor- 
taciones crecieron significativa- 
mente. Eso y la recesión interna nos 
permitieron equilibrar el déficit co- 
mercial externo y hasta tener un su- 
perávit de 1300 millones de dóla- 
res anuales en marzo de 1996. Fue 
el único momento en los últimos 
ocho años en que pudimos pagar un 
poquito de los servicios de la deu- 
da externa con recursos genuinos. 

Esta vez, aunque la situación fi- 
nanciera interna luce más estable, 
el problema para la economía real 
es más grave. En esta oportunidad 


de Manuel 


1949-1999 

A fines de febrero de 1949 una revolución pacífica estaba por 
ocurrir en América latina, gracias a la intolerancia y visión mio- 
pe de los hombres públicos argentinos. Raúl Prebisch había sido 
gerente general del Banco Central, desde su creación en mayo de 
1935. Producida la revolución del 4 de junio de 1943, continuó en 
su Cargo, para sorpresa de algunos que acaso esperaban que sal- 
dría poco menos que huyendo. Nunca elevó su renuncia y sin em- 
bargo los diarios anunciaron que aquélla “había sido aceptada”. 
Salió del Banco. Pudo haber mantenido su standard de vida y aun 
mejorarlo, poniendo al servicio de cualquier banco particular sus 
enormes conocimientos acumulados. Hubiera sido legal, pero no 
ético. Optó por achicarse a una tercera parte de sus posibilidades 
previas y retornó, desde fines de 1944, a la dura vida universita- 
ria. Aceptó dar algunos asesoramientos a gobiernos, entre ellos a 
Paraguay, Venezuela y República Dominicana. En esta última, 
creó el Banco Central y la carrera de economía. A sus clases asis- 
tían muchos más alumnos que los cursantes regulares, muchos de 
ellos ya graduados y viejos admiradores de Prebisch. En 1945 se 
lanzó una ofensiva contra la universidad. Algunos profesores, co- 
mo Luis Roque Gondra, ya con cáncer, se refugiaron en la emba- 
jada de Uruguay. A Prebisch le llegó el turno en 1948. Jóvenes 
ambiciosos de escalar en el nuevo gobierno, trabajaron por crear 
una imagen de Prebisch como colaborador de un gobierno oligár- 
quico y antipopular. Ese año las Naciones Unidas crearon en San- 
tiago de Chile la Cepal, a cargo de Gustavo Martínez Cabañas. 
Toda presión tiene un límite y tomó la gran decisión: fue a ver a 
su amigo, el salteño Piñón Filgueira, rector del Carlos Pellegrini, 
y le dijo: “Me llegó el telegrama, no voy a luchar más, me mar- 
cho”. En Santiago, un grupo de no más de diez jóvenes técnicos, 
entre ellos Celso Furtado, que no había cumplido treinta años, lo 
recibieron con expectativa. “A fines del mes de-febrero llegó a 
Santiago —escribió Furtado—; era el único economista latinoame- 
ricano con renombre internacional”. Poco después produjo su pri- 
mer trabajo, el llamado “Manifiesto”, que así comenzaba: “La re- 
alidad está destruyendo en América Latina aquel pretérito esque- 
ma de la división internacional del trabajo”. 

La Argentina había perdido su más brillante economista. La 
causa latinoamericana, había hallado su campeón. 
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sar sino sólo aplicar las conclusio-— 


no sólo Brasil no nos salva sino que 
es el problema. Ahora las exporta- 
ciones en lugar de crecer están ca- 
yendo y además hace más de un año 
que los precios internacionales es- 
tán en picada. Como los de nues- 
tros productos cayeron más que los 
importados acumulamos un dete- 
rioro de términos del intercambio 
de casi 10 por ciento en los últimos 
18 meses. 

Esto implica que, más allá de los 
esfuerzos por diferenciarnos de la 
Gerencia Financiera instalada en H. 
Yrigoyen 250 y del bochornoso pro- 
yecto de dolarización de la econo- 
mía que alienta el gobierno nacio- 
nal, la Argentina está por dar este 
año una de las señales más graves de 
insolvencia externa de los últimos 
tiempos: tendrá recesión y aún así 
presentará un déficit comercial ex- 
terno casi tan importante como el del 


Techo: Lo de Brasil lle- 
gó al límite y no tiene so- 
lución con ajustes fiscales. 
Con la presión de la deuda 
interna de corto plazo el 
tipo de cambio flotante no 
tiene techo previsible. 


año pasado. Ojalá que los operado- 
res internacionales, tan propensos al 
pensamiento voluntarista, no pres- 
ten atención a esta seria situación. 
Quizás haya algunos que quieran 
creer que esta vez Brasil saldrá de 
la crisis y que luego de haber fraca- 
sado dos veces pueda tener éxito 
con este último ajuste. Lamentable- 
mente es deber informar que aun- 
que el ajuste fiscal sea llevado a ca- 
bo éste no será suficiente para re- 
vertir la situación. Además no cre- 
emos que sea llevado acabo porim- 
posibilidad política de un gobierno 
que perdió el control de la situación. 
Brasil tiene hoy una deuda públi- 
catotal de alrededor de 420.000 mi- 
llones de reales, de los cuales sólo 
70.000 millones es externa al tipo 
de cambio actual. Los otros 350.000 
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millones son deuda interna, de la 
cual casi el 80 por ciento está no- 
minada en reales. El PBI brasileño 
de 1998 alcanzó cerca de 905.000 
millones de reales y el de este año, 
entre recesión e inflación superará 
levemente el billón de reales a va- 
lores corrientes. 

El FMI le pide ahora como gran 
exigencia un superávit primario 
(antes de pagar intereses de la deu- 
da) de 3,5 por ciento sobre el PBI, 
lo que implica unos 36.000 millo- 
nes de reales. Seis mil millones se- 
rán para pagar los intereses de la 
deuda externa. Los 30.000 restan- 
tes alcanzarían para pagar los inte- 
reses de la deuda interna si ésta de- 
vengara una tasa anual de 8,57 por 
ciento. La tasa actual está en el or- 
den del 40 por ciento anual y como 
gran meta se propone llevarla al 20 
por ciento hacia fin de este año, si 
todo marcha viento en popa. 

Si la tasa de interés de este año 
en Brasil fuera en promedio 20 por 
ciento harían falta 70.000 millones 
de reales para pagar los de la deu- 
da pública con un déficit fiscal to- 
tal de 40.000 millones, 4 por cien- 
to del PBI. Si en cambio llega al 30 
por ciento anual, como es más pro- 
bable, el déficitfiscal será de 75.000 
millones, 7,3 por ciento del PBI co- 
mo este año pero luego de haber he- 
cho el híper ajuste fiscal. 

Hay que convencerse: lo de Bra- 
sil llegó al límite y no tiene solu- 
ción con ajustes fiscales. Conlapre- 
sión de la deuda interna de corto 
plazo el tipo de cambio flotante no 
tiene ningún techo previsible. Hay 
sólo dos soluciones para esto: o se 
reprograma la deuda interna, que- 
dando cada vez menos espacio pa- 
ra hacerlo voluntariamente, o se va 
al default (cesasión de pagos) uni- 
lateral como Rusia a fines de julio. 
En ambos casos habrá este año re- 
cesión en Brasil y en Argentina. En 
el de default habrá además de rece- 
sión dunga-dunga para los acree- 
dores, para Brasil y para nosotros. 


* Socio de la Consultora CEdEI. 


“tor desde diciembre último 


o aportes de capital por 20 mi- 


obtuvo utilidades por 32,1 


El año 1949 fue muy particular. No por sancionarse una Cons- 
titución que permitía reelegirse al entonces presidente, sino por 
algo más grave, que en aquel momento pasó inadvertido. La ac- 
tividad económica se contrajo, se detuvo la expansión de la in- 
dustria, pero, a diferencia de anteriores caídas de la actividad 
económica, el nivel general de precios no descendió, sino que 
siguió aumentando con brío. Más de una década después, en un 
informe para la ONU, el profesor Julio H. G. Olivera escribió: 
“Los signos de un verdadero cambio en la tendencia sólo se ad- 
vierten a partir de 1949, esto es, justamente el año que marca el 
punto de partida de la declinación en el desarrollo industrial. A 
pesar de que 1949 fue un año de contracción económica, el ni- 
vel de precios siguió aumentando con rapidez. Este fenómeno, 
que no se había dado nunca en los descensos cíclicos preceden- 
tes, reiteróse con persistencia en todas las fases de contracción 
ocurridas desde entonces. Durante los años cincuenta, el nivel 
de precios creció tanto en los períodos de expansión como en los 
de receso ... las tasas de inflación máximas se registraron en dos 
años de contracción: 1952 y 1959. El cambio de la tendencia se 
manifestó en otro punto importante. Durante la primera mitad 
de este siglo ... las alzas generales de precios ocurrieron en épo- 
cas de “dinero fácil” y las bajas del nivel de precios en épocas de 
“dinero caro”. La propia inflación de 1946-48 fue un ejemplo de 
esto, pues se desenvolvió en el marco de una política monetaria 
expansiva. Pero en la década siguiente ... los precios continua- 
ron creciendo, y aun tendieron a acelerarse, en años de aguda as- 
tringencia en el mercado monetario. El origen de tan amplia dis- 
paridad con el comportamiento de los precios en períodos ante- 
riores radica en el proceso de asignación de los recursos produc- 
tivos”. Como explicaría más tarde el profesor Olivera, la Argen- 
tina estaba en el peor de los mundos: era uno de los más desa- 
rrollados entre los países subdesarrollados. Su carácter de sub- 
desarrollado se hacía patente en la gran inestabilidad de los pre- 
cios relativos. Su desarrollo industrial impedía la flexibilidad 
descendiente de los precios. La combinación de ambos rasgos 
daba inflación. Para contrarrestarla había dos caminos: una vi- 
gorosa industrialización, o una fortísima redistribución regresi- 
va y amplio desempleo. El resto usted lo conoce. 
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: el trimestre octubre-diciem- 


sanco 


de datos 
Atlántida 


Atlántida Comunicaciones 
(Atco), holding que agrupa a 
la Editorial Atlántida, Tele- 
fé, Radio Continental y a un 
conjunto de empresas víncu- 
ladas que operan siete esta- 
ciones del interior del país, 
suscribió un préstamo por 
218,5 millones de dólares. 
Estos fondos serán destina- 
dos a ampliar sus actividades 
en el área de medios de co- 
municación, capital de traba- 


| jo y reestructurar pasivos fi- 


hancieros. Átco está integra- 
da por el estadounidense 
CEI, la compañía de telefo- 
nía española TISA y el gru- 
po local Vigil. Para consolí- 
dar su presencia en este sec- 


los tres socios han realizado 


llones de pesos y se espera 
que ese monto crezca signi- 
ficativamente durante 1999. 


preside Eduardo Escasany 


millones de pesos al cierre de 
su balance trimestral al 31 de 
diciembre último. Este resul- 
tado implica unretroceso del 
7 porciento respecto deigual 
período del año anterior. La 


reducción fue explicada por £ 
¿ mayores cargos porincobra- | 


bilidad, un aumento en elim- 
puesto a las ganancias y, en 
menor medida, mayores gas- 
tos administrativos. Los in- 
gresos por tarjeta de créditos 
durante 1998 treparon un 24 
por ciento al pasar de 25 a31 
millones de pesos. Sus depó- 
sitos se ubicaronen7184 mi- 
llones (+2,3%), en tanto los 
préstamos sumaron, tras cre- 
cer 6,9 por ciento, 7667 mi- 
llones. De esa manera el Ga- 
licia detenta el 8,7 y el 8,5 
por ciento de los depósitos y 
préstamos totales del siste- 


El grupo Garovaglio y Zo- 
rraquín registró una pérdida 
de 1,8 millones de pesos en 


bre del año pasado. De ese 
resultado la mitad corres- 
ponde a su actividad ordina- 
ria, en tanto el resto fue pro- 


zación de GéZ y del frigo- 
rífico Cepa. Garovaglio está 
en plena adecuación de su 
holding ajustando sus gastos 


: administrativos. Estos mues- + 


tran un descenso enel segun- 
do semestre de 1998 del 55 
por ciento (3 millones de pe- 
sos) respecto al año anterior. 
El holding controla, además 
de Cepa, las empresas Repe- 
xim, Rheem y Saiar, entre 
otras. 


En el marco de la estrate- 
gia de expansión regional 
que viene desarrollando la 
Banca Nazionale del Lavo- 
ro, el lunes de la semana pa- 
sada habilitó tres nuevas su- 
cursales heredadas del ex 
Banco Israelita de Córdoba. 
Estas casas se suman a los 
diez puntos de atención que 
BNL ya operaba en la pro- 
vincia mediterránea. 


La entidad financiera que 


ducto de gastos de reorgani- ' 
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